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William Summerhill, professor
de historia da economia da
Universidade da California —
Los Angeles (UCLA), escolheu
0 Brasil como fonte de
pesquisas académicas.

A maior parte de seu trabalho
é realizada no Rio de Janeiro,
onde, ha alguns anos,
encontrou um valioso
material no prédio do
Ministério da Fazenda para
publicar sua tese.
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E dele a analise sobre as ferrovias brasileiras, um
classico para entender o desenvolvimento econo-
mico do Pais. No seu ultimo livro, o brasilianista
viaja a época do Império para mostrar porque a
solvéncia do Pais néo se transformou em desen-
volvimento economico. Inglorious Revolution -
Political Institutions, Sovereign Debt, and Financial
Underdevelopment in Imperial Brazil (Revolugdo
Ingldria - Institui¢ées Politicas, Divida Soberana e
Subdesenvolvimento Financeiro no Brasil do
Império, em traducdo livre) foi lancado em outu-
bro de 2015 pela editora da Universidade Yale e
ainda ndo tem previsdo de lancamento no Pais.
Atualmente, sua principal preocupacdo é com a
situacdofiscal. “Desde asaidado ministro Joaquim
Levy, o Brasil vem se acostumando com a ideia de
funcionar com déficit primario”, afirma
Summerhill. “Esse néo é exatamente um proble-
ma, pois o Pais tem reservas para pagar integral-
mente a divida externa. Mas o mercado nio gosta
do sinal que esta sendo emitido e vé um risco do
problema fiscal sair do controle.”




DINHEIRO - Qual é a liga-
cdo entre os atuais proble-
mas estruturais do Brasil
com o passado?

WILLIAM SUMMERHILL =
Vivi no Brasil épocas em
que tudo dava certo, com a
economia crescendo,
aumento do poder de com-
pra das pessoas, assim
como passei periodos de
hiperinflagdo, crise de con-
tas publicas, recessées for-
tes. Sdo ciclos. O importan-
te é ligarmos o presente ao
passado e entender melhor os problemas
estruturais que o Pais enfrenta atual-
mente. Estd claro que hd um desajuste
fiscal e o cendrio internacional mudou.
A demanda da China diminuiu, a politi-
ca do Federal Reserve nos EUA vem
evoluindo eisso altera os incentivos para
investir nos emergentes. A mudanca de
cendrio internacional contribui, mas hd
problemas estruturais mais profundos,
como um desequilibrio na trajetéria da
economia.

DINHEIRO - Qual é esse desequilibrio?
SUMMERHILL - Para melhorar os sald-
rios e reduzir o desemprego, a longo
prazo, é preciso tornar a economia bra-
sileira mais eficiente, especialmente o
setor publico. Isso exige ajustes que vdo
além do fiscal e do conjuntural. Se ndo,
0 Brasil pode perder muito tempo, algo
como uma década, assim como nos anos
1980. E importante lembrar que, para
conseguir um crescimento intensivo e
um aumento do PIB per capita susten-
tavel, existem dois fatores importantes:
aumentar a eficiéncia agregada da eco-
nomia e o estoque de capital produtivo,
que melhora a razdo capital-trabalho.
O desafio que o Brasil enfrenta para o
crescimento é o aumento do estoque de
capital, que ficou caro. O Pais tem uma
baixa taxa de poupanga e por isso o
investimento econémico depende, na
maior parte, do capital estrangeiro. O
aumento do estoque de capital nessas
circunstdncias ndo é impossivel, mas
também ndo é fdcil.

Alexandre Tombini, presidente do Banco Central

DINHEIRO - Faltou, nos Gltimos anos, um
incentivo estratégico de trocar o consu-
mo pela poupanca?

SUMMERHILL - Exatamente isso. A
baixa taxa baixa de poupanca no Brasil
impée um limite ao investimento, e res-
tringe o crescimento. E importante enfa-
tizar que, além da importdncia da taxa
de poupanca para o investimento, é pre-
ciso aumentar a produtividade, que
depende em parte de investimentos em
infraestrutura, particularmente em
transportes, e em educagdo bdsica. Mas
melhorar a produtividade exige também
um ambiente em que os agentes econo-
micos enfrentam baixos custos de tran-
sagdo. Por que ndo hd crescimento maior
de produtividade no Brasil? Impossivel
falar no assunto sem levar em conta o
papel do Estado. Para um mercado
emergente, o Brasil tem um Estado enor-
me. Quase 40% do PIB passa pelas mdos
do Estado, que ndo s6 gasta, mas tam-
bém tem influéncia fundamental nos
incentivos econémicos.

DINHEIRO — Qual seria o tamanho ideal
de um Estado?

SUMMERHILL - A protecdo que uma
empresa ganha é resultado de uma esco-
lha publica. Numa entrevista na década
passada, fiz questdo de ndo dizer o tama-
nho do Estado brasileiro, se deve ser 5 ou
7 — numa escala de 0 a 10. Mas sabemos
que a concorrénciafaz empresas aumen-
tarem a produtividade. Estatal que ndo
enfirenta concorrentes ndo tem o mesmo
incentivo para melhorar a produtivida-

“O pais tem uma
das taxas reais
de juros mais
altas do mundo,
por causa dos
calotes que
comecaram no
século XX”

de. Concorréncia sempre traz riscos para
uma empresa, que pode falir. Hd sempre
um risco de um choque adverso. Isso faz
parte do risco de mercado. Claro, toda
empresa preferiria se proteger. Mas sem
enfrentar a concorréncia, o incentivo
para aumentar a produtividade fica
limitado e o papel dessa empresa afeta a
produtividade do setor inteiro. No Brasil,
o problema estrutural tem mais a ver
com esses fatores.

DINHEIRO — Mas para melhorar a produti-
vidade é preciso investir, nao?
SUMMERHILL = Ndo necessariamente
tem de se gastar mais. A histéria nos
mostra como a produtividade era
importante hd mais de um sdculo. A
economia americana cresceu ao longo
do século XIX por dois fatores cldssi-
cos, mas o crescimento de produtivida-
de era quase continuo. Ndo foi s6 por
causa de investimento. Era “learning
by doing” dentro das empresas e a con-
corréncia entre elas, que criou um
incentivo interno de melhoramento.
Reformas ndo custam tanto em termos
de dinheiro, mas sdo muito dificeis
politicamente, principalmente quando
o setor puiblico é tdo grande, como no
caso brasileiro.

DINHEIRO - O Brasil vive uma onda do
concursismo, ou seja, pessoas querendo
entrar para o setor pUblico. Esse & um
desvio de eficiéncia da economia?

SUMMERHILL - Diria que o Estado demo-
crdtico brasileiro estd respondendo as
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Sobre como a competicao melhorou as empresas americanas



Sobre os receios do investidor estrangeiro com o Brasil

demandas dos cidaddos. Eles querem
oportunidades. A intervengdo do Estado
na economia é grande, desde a época de
Getulio Vargas, e mesmo antes, com a
valorizagdo do café na primeira década
do século XX, e politicas de intervengdo
no setor de ferrovias no século XIX para
beneficiar fazendeiros e investidores. Tal
envolvimento tdo pesado do
Estado altera as perspectivas das
pessoas. Ao invés de olhar para o
mercado e o empreendedorismo,
elas olham apenas para oportuni-
dades geradas pelo Estado. As
pessoas veem naturalmente o
Estado como fonte de empregos,
contratos e oportunidades.

DINHEIRO - Por que o Pais esta

com dificuldade de atrair o capi-

tal estrangeiro?

SUMMERHILL - Como a taxa de
poupanca é menor que o necessd-

rio para investir e criar os capi-

tais novos para expandir a econo-

mia, fica claro que é preciso atrair

o investidor estrangeiro, tanto

para empresas como para a infra-
estrutura. Mas os entraves
incluem o risco de baixa lucratividade,
principalmente pela regulagdo. Asvezes,
o setor publico espanta o investidor, que
quer saber se o retorno ndo vai sofrer
erosdo por meio da regulagdo estatal E
como no caso da divida publica. Uma
promessa crivel permite conseguir
dinheiro emprestado. Mesma logica com
os investimentos em infrastrutura.
Investidores querem evitar uma expro-
priacdo disfarcada de regulagdo. Na
medida em que o Estado ndo consegue
reduzir a incerteza que os credores e
capitalistas enfrentam, os juros ficam
elevados e hd menos interesse nos proje-
tos. O Brasil tem uma das taxas reais de
Juros mais altas do mundo, por causa dos
calotes que comegaram no século XX.

DINHEIRO - O sr. enxerga orisco de volta
desses calotes?

SUMMERHILL - O Brasil, no século XIX,
ndo tinha esse problema de calote, esta-
va com a reputacdo fantdstica, em ter-
mos de pagamento de divida. Na época
do Império, o Brasil sempre pagou os
Jjuros dos empréstimos tanto no merca-
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do de Londres como no mercado domés-
tico. O problema vem das crises fiscais
apos 1900. Entre 1898 e 1982, o Pais
pediu dinheiro emprestado e depois
encontrou dificuldades em pagar juros,

“Bloomberg & um
Republicano que quase

nem existe mais nos EUA”

Michael Bloomberg, ex-prefeito de Nova York, pode ser a
novidade nas elei¢des dos Estados Unidos

quando ndo resolveu com concordatas.
A historia de pouco mais de 80 anos de
default parcial ou completo gera um
desafio para os dias atuais. O investidor
vai cobrar mais para investir no Brasil
do que se fosse investir na Inglaterra.

DINHEIRO - Mas ha quase 30 anos o
Brasil & outro.

SUMMERHILL - Desde a redemocratiza-
¢do, o Pais ndo deu mais calote. Ao con-
trdrio, especialmente para o mercado
doméstico, melhorou as expectativas
poracabar com a inflagdo alta. Evoluiu.
O mercado doméstico estd cobrando
6%, que é o prémio para o default, e 10%
a mais devido a perspectiva de inflagdo.
Mas o problema fundamental ndo ¢ a
inflagdo por si, mas a incerteza sobre a
capacidade das instituicées politicas de
aguentar uma crise politica forte, pagar
a divida e manter um ambiente que
atrai os investidores.

DINHEIRO - O sr. enxerga alguma saida
paraessacrise?
SUMMERHILL - A crise politica, por si
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mesma, gera incerteza sobre o rumo da

politica econémica. Independentemente

do resultado do processo de impeachment,

resolvendo a crise politica e reduzindo a

incerteza, a perspectiva é de melhoria em
termos de investimento estrangei-
ro. Porém, se a crise ficar aguda e
prolongada, ai serd mais dificil
manter o interesse dos investido-
res no Brasil.

DINHEIRO - O sr. esta otimista
com as eleicoes nos EUA?

SUMMERHILL - A disputa estd
forte e incomum. Porque, de cada
lado, parece que uma parcela
expressiva do eleitorado estd pre-
ferindo um outsider. Do lado dos
Democratas, o Bernard Sanders
tem um apoio surpreendente. E,
entre os Republicanos, Donald
Trump que nem ¢é politico estd
ganhando uma porcentagem
relativamente alta nas primeiras
primdrias. Nas tltimas semanas,
surgiu uma conversa publica
sobre a possibilidade de Michael
Bloomberg, ex-prefeito de Nova York,
entrarnessadisputa, também. Bloomberg
é interessante, porque as posigées politi-
cas dele sdo mais do lado Democrata.
Mas ele mesmo é Republicano. Na verda-
de, um Republicano ao centro do espec-
tro politico, que quase nem existe mais
nos EUA, porque a dispersdo é muito
grande. Minha experiéncia é que esta é
uma temporada eleitorial bem diferente.

DINHEIRO - Os EUA estariam preparados
paraum disputa Sanders versus Trump?

SUMMERHILL - S6 posso dizer que seria
bem diferente. O Sanders diz que ¢é
socialista e quer estabelecer politicas
como na Suécia. Ele ndo esconde as
posigées dele. O Trump é muito nativis-
ta, ndo parece conservador socialmente,
e implicitamente estd contra a globali-
zag¢do da economia americana. Mas
nesta altura esses candidatos sdo so
duas opgles. Representam tendéncias
que jd existiam na politica americana,
mas ambas ganharam forca até agora
neste ciclo eleitoral. H




